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Bu sayida;

Gelisen ve Yiikselen Ekonomilerdeki Calkanti;
TCMB Rezervleri ve

TCMB'nin son faiz karari degerlendirilmistir.



Gelisen ve Yiikselen Piyasalar Yangin Yeri...

e Yilbasindan bu yana gelisen ve yiikselen piyasa ekonomilerinde sikintilar
belirginlesmeye basladi. Gectigimiz hafta icinde ise tiim gelisen ve ytikselen
piyasalarda ¢ok ciddi calkantilar oldu. Belli bash gelisen ve ylikselen piyasa
ekonomilerinin para birimleri dolar karsisinda deger yitirdi. Borsalarda ve varlik

fiyatlarinda ciddi diisiisler oldu.

e Yeni kiiresel konjonktiiriin en kirilgan sekiz ekonomisi olarak tanimlanan
Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Sili, Polonya, Macaristan, G. Afrika ait

para birimleri dolar karsisinda 6nemli 6lctide deger kaybetti.

e Bu ekonomiler icinde parasi dolar karsisinda en ¢ok deger yitiren tlke ise
Tiirkiye oldu. 20 Ocak-28 Ocak arasinda TL, dolar karsisinda, % 4 deger
yitirdi.

e 27 Ocak 2013 tarihinde dolar kuru 2,39 TL’ye ulasarak tiim zamanlarin

rekorunu kirdi. S6z konusu rekorun ardindan TCMB Para Politikas1 Kurulunu

olaganiistli toplama kararini almak zorunda kald1.
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Kaynak: Oanda

Gegtigimiz yilin 22 Mayis tarihinden, bu yilin 28 Ocak tarihine kadar ise TL,
Dolar karsisinda, % 26 deger yitirdi. Bu da “kirilgan sekiz ekonomi” para

birimleri icinde en yiiksek deger kaybi.



Kirillgan 8 Ekonomi Para Birimine Karsi
Dolarin Performansi (%, 22.05. 13-28.01. 14)
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Kaynak: Oanda

e Menkul kiymet borsalarinda da yilbasindan bu yana ciddi kayiplar yasandu.
Borsa Istanbul, dolar cinsinden % 11’e yakin kayip ile bas1 ¢ekerken; onu
Brezilya ve Sili borsalari izledi. Gegtigimiz yilin 22 Mayis tarihinden bu yana

ise Borsa Istanbul’daki dolar cinsinden kayiplar % 44’e ulastu.

Kirilgan 8 Ulke Borsasinin Performansi
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Kaynak: Bloomberg, Oanda



Piyasalarda yangini atesleyen nedenler: FED, Cin, Siyasi riskler...
Yasanan ¢alkantida ti¢ faktoriin belirleyici oldugu goriiliiyor.

e Bunlardan ilki ABD Merkez Bankasi'nin (FED'in) likidite muslugunu kismasi.
Gegen yi1lin 22 Mayis'inda baslayan siireg; 18 Aralik’ta FED’ in ilave likiditeyi

10 milyar dolar kisma karari ile eyleme dokildii.

e Piyasalar bugiin bu miktarin 20 milyar dolara ¢ikip ¢ikmayacagini tartismaya

basladi. Her ne kadar ABD’de de biliylime ve istihdama iliskin 6ncii veriler

halen istikrarli bir toparlanma igin farkli sinyaller verse de ABD ekonomisine
iliskin genel beklenti gecmise gore daha olumlu. Nitekim Uluslararas1 Para

Fonu’ da ABD'’ye iliskin biiyiime tahminlerini, ge¢tigimiz Ekim ayina gore, 0,2

puan artirarak % 2,8’ e ¢ekti. ABD'den gelecek her iyi veri ve haber likidite

muslugunun daha da kisilacagina yonelik beklentileri artiriyor ve bizim gibi

ekonomileri tedirgin ediyor.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ocak 2014 Giincellemesi

e ikinci neden ise Cin’deki sikintilar. Cin’de ekonomik biiyiimenin hiz kestigine
yonelik oncii gostergeler ve ozellikle “golge bankacilik sisteminde” artan
sikintilar, Cin ekonomisinde bir kredi krizi yasanabilecegine iliskin kaygilar

artirmaya basladi.

¢ (Cin’de golge bankacilik sisteminin biiytikliigiintin 5 trilyon dolar civarinda oldugu
dusiiniildiigiinde tehlikenin biiytikliigii daha iyi anlasilabilir. Nitekim golge
bankacilik sisteminde batacagi anlasilan 469 milyon dolarhik bir “Varlik Yonetim

Uriiniiniin” Cin tarafindan kurtarilacagi simdiden ilan edildi bile.



Cin'de sikintilarin daha da artmasi durumunda 6zellikle bu iilkeye yogun
ihracat yapan Brezilya ve Sili'nin olumsuz etkilenecegi anlasiliyor. Cin’den

gelecek ters bir dalga baslangicta Turkiye'yi de olumsuz etkileyecektir.

Son bir haftada tiim gelisen ve ylikselen piyasalarda tansiyonu artiran diger
bir husus ise bu tlkelerde artan siyasi riskler ve belirsizlikler. Diinyanin pek
cok gelisen ve yilikselen ekonomisinde farkli nedenlerle sosyal tansiyon

ylksek. Brezilya, Ukrayna, Tayland’da halk sokaklarda.

Tiirkiye’de “yolsuzluk ve riisvet skandali” ve hiikiimetin skandalin tizerini
hukuk devletini ¢igneyerek 6rtme gayreti, Arjantin’de de benzer “yolsuzluk”
iddialarinin dile getirilmeye baslanmasi, gelisen ve yiikselen ekonomilere

iliskin siyasi risk algisini artiran bir diger unsur.

Yine bircok gelisen ve ytkselen piyasa ekonomisinde (Hindistan, Brezilya, G.
Afrika, Tiirkiye vb.) bu yil secim var. Dolayisiyla artan siyasi belirsizlikler de
yatirimcilar1 basta ABD olmak tizere olgun ekonomilere yani “giivenli limanlara”
yoneltmeye basladi. Likiditenin ABD’ye geri donmesiyle beraber ABD 10 yillik

tahvillerine ait faizler de gevsemeye basladi.
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Kaynak: Turkey Data Monitor

Dolayisiyla tiim gelisen ve yiikselen ekonomilere iliskin algi bozulmus
durumda. 2014 sadece Tiirkiye i¢in degil, tiim gelisen ve ytlikselen ekonomiler

icin sancili bir y1l olacak.

Kiiresel sermayenin gelisen ve yiikselen ekonomilere doniik istahindaki
azalma bu iilkelerin c¢ekici ydnlerini gelistirmeleri geregini ortaya

ctkariyor. Bu c¢ercevede cari agigin ve kamu maliyesinin iyi yénetilmesi,



rekabet giiciinii artiracak reformlarin gerceklestirilmesi, saydamlik,
hesap verebilirlik, gercekten bagimsiz Merkez Bankasi ve kurullar, gii¢lii
bir hukuk devleti, kuvvetler ayriligi, gelisen bir demokrasi, hiikiimetlerin

sosyal tansiyonu diisiirme becerisi tiim yatirtmcilart ve yatirimlari
cekecek faktorler olacaktir.

Merkez Bankasi Rezervleri Giines Gormiis Kar Gibi Eridi...

e Kiiresel ekonomide bozulan iklim ve Tiirkiye’de yasanan “yolsuzluk ve riisvet”

skandalin1 Hiikiimetin bir devlet krizine g¢evirmesi 6zellikle yerli aktorleri
korkutarak doviz talebini artirdi.

e Artan doviz talebi kurlar tizerinde baskiy1 gii¢lendirirken, Basbakan korkusu

ile faiz silahin1 uzunca bir siire kullanamayan TCMB, zaten diisiik olan
rezervlerini eriterek bu talebi karsilamaya c¢alisti.
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Kaynak: TCMB

TCMB Net Doviz Pozisyonu, yilbasindan bu yana, 5,6 milyar dolar azalirken,
net rezervler 16 Aralik’tan bu yana 9,2 milyar dolar eridi. Buna ragmen TL, 27
Ocak 2014 ile 16 Aralik 2013 tarihleri arasinda, dolar karsisinda % 13,4 deger
yitirdi.

TCMB olaganiistii faiz artirimi ile kuru tutmaya ¢alisiyor.

¢ Biitiin bunlar yasanirken Merkez Bankasi birakin faiz artirmay, faiz silahini

kullanabileceginden dahi s6z etmeyip isleri karmasiklastiripp Basbakanin
kendilerini tebrik etmesini bekledi.



Diger taraftan 20 Ocak’taki toplantida faiz silahini1 kullanmayan TCMB bu stire

zarfinda doviz rezervini 4,5 milyar dolar civarinda eritmis oldu.

Rezerv eriterek doviz kurunun atesini sondiiremeyen Merkez Bankasi, son
olagan toplantinin ve Basbakanin Merkez Bankasi yonetimini tebrik etmesinin
lizerinden on gin ge¢meden, Para Politikas1 Kurulunu (PPK) 28 Ocakta apar

topar gece yarisi toplantisina ¢cagirmak zorunda kaldi.

PPK bir onceki toplanti sonrasinda Basbakandan aldig1 tebrikin bedelini

olaganitistii bir faiz artirimina giderek 6demek zorunda kald1.

Politika faizi olan haftalik Repo faizi % 4,5’den % 10’a ¢ekildi. Bu, tek seferde,
550 baz puanlik faiz artirnmi demek. Bu tek seferde politika faizinde “ylizde
yuzden fazla artis” demek. Diger bir ifade ile bu TCMB politika faizinin tek

seferde ikiye katlanmasi demek.

TCMB piyasalarin kafasini karistiran ¢oklu faiz uygulamasini da en azindan bir
streligine rafa kaldirdi. TCMB artik % 10 politika faizi ile piyasay1
fonlayacagini ilan etti. Buna karsin spekiilatif atak olmasi durumunda fonlama

faizini % 12’ye kadar cekebilecek bir imkani da elinde tuttu.

Faiz artisi ile birlikte dolar kuru 2,25 TL’lerden 2,17 TL’ye geriledi. Yine Euro

kuru 3 TL'nin altina geriledi.

20 Ocak 2013 tarihinde sirf Basbakan’dan aferin alabilmek i¢in faiz silahim
cekmeyen TCMB, 28 Ocak’ta piyasalar1 yatistirabilmek icin ¢cok daha ytliksek

bir faiz artirimina gitmek zorunda kaldi.

TCMB’nin son Dolmabahge toplantisindan bu yana Basbakanin yoériingesine
girerek yitirdigi kredibilitenin ve Basbakanin para politikasina ideolojik
yaklasimi olaganiistii bir faiz artisina neden oldu. Simdi faiz lobisinin kimler
oldugu goriildi. Bu soylem nedeniyle gerekenden ¢ok daha ytiksek tutulan
faiz artisinin millete c¢ikaracagi bliyimede yavaslama ve issizlik cinsinden

faturasi da gerekenden daha yiiksek olacak.
Koti yonetimin millete cikardigi fatura gercekten ¢ok biiytik oldu.

Kendini her konuda yetkili géoren Basbakan simdi benim yetkim yok, ben

istemedim ama TCMB bagimsiz, faizi onlar artirdi, sorumlu onlar senaryosunu



oynamaya c¢alisiyor. Piyasalar hem basbakani, hem de Bankay1 bir giizel

doévdii. Bundan sonra bir stire uslu ¢ocugu oynayacaklardir.

Ancak catlayan AKP koalisyonu ve ortaya sacilan yolsuzluk ve riisvet
iddialarinin ustint hukuk devletini tepeleyerek, bagimsiz bir sorusturmaya
izin vermeyerek Ortme gayretlerinin, degisen kuresel iklimde yatirimcilar

tarafindan gormezden gelinmesi beklenmemelidir.

Hiikiimet devlet krizini derinlestirmeye, saydamliktan ve hesap vermekten
kagmaya devam ederse korkarim ki bu faiz artis1 da yetmeyecek; millete

odetilen bedel de bosa gidecektir.

Kiiresel risk istahinin azaldigl, ucuz dolar déneminin bittigi yeni kiiresel
konjonktiirde ekonomi yonetmeyi yeni 6grenen ancak her seyi bildigini
zanneden kibirli bir basbakana sahip bu iktidarin milletimize 6detecegi

bedelin daha da artmamasi icin yapilmasi gereken bellidir.

Basbakan artik kendisini degil, tilkesini diistinmelidir. Ne yapmas1 gerektigini

o6grenmek istiyorsa Ukrayna’daki meslektasina bakmasi yeterli olacaktir.



